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第一章 飞机租赁市场分析 本章主要介绍国内外飞机租赁市场的形成 现
状与发展趋势 特别对亚洲金融危机后飞机租赁市场的趋势进行分析与预测 本
文认为国际市场上出租人之间的竞争将更为激烈 随之而来的是进一步兼并和重









价方法 NPV 法 在此基础上本章引入期权思想 认为经营租赁实为一种卖权
从而用二项树模型找到该期权的价值 为航空公司衡量经营租赁本身的灵活性所
蕴藏的价值提供了一种更为科学的方法  
         第四章 飞机经营租赁项目的合同管理与规范化 本章从实例出发 提出飞
机经营租赁应遵循全过程管理与规范操作的要求 其中的关键在于要牢牢把握有
关的技术条款 针对目前通行的飞机经营租赁合同提出相应的技术条款通用范例
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前  言 
建国之初的中国民航规模很小 基础十分薄弱 仅有 12 架小型飞机
12 条短程航线和 40 个起降小型飞机的简易机场 运输总周转量仅为 150 多
万吨公里 旅客运量 1万人  
随着国民经济的不断发展 综合国力的增强 中国民用航空 90 年代进
入了高速的发展时期 航空运输总周转量 80 年代平均每年增长 18.7 而
1990 年至 1998 年旅客运输量增长较快 特别是 1990 1994 年 平均增长
率一直保持在 30 左右的高水平 航空运输市场供不应求 此时民航业界
人士无不欢欣鼓舞  
然而 1997 年以来 东南亚金融风暴使整个亚洲经济陷入低谷 世界经
济停滞不前 进入调整时期 与此同时 全国消费市场出现了需求明显不足
的局面 导致航空市场进入供求失衡状态 此时 民航局推出 一种票价
多种折扣 的运价政策 本想挽救颓势 却换来竞相杀价 低价促销的恶性
竞争  
1998 年 4 月民航又简单地回到以前单一的运价模式上 但航空运输市
场的下滑并没有明显好转 1999 年 2 月总局提出 规范运价政策 整顿销
售代理 削减运力和减少航班 的全行业扭亏增盈措施避免了恶性竞争 此
举虽对全行业的扭亏增盈起到一定效果 却被广大社会人士所垢病 认为民
航亏损的真正原因是 民航管理体制改革停滞不前 管理成本过高 效率低
下 民航公司的经营体制落后 民航航线的开辟和安排 利用不合理  
1998 年后各个航空公司更深陷亏损的 泥潭 公司经营者背负着沉重
的领导责任 为挽救公司 航空公司的管理层开始正视自己的管理问题 努













































(1) 经济发展和市场需求 为飞机租赁业迅速发展提供了充分条件 
经济的高速发展及生产力水平的日新月异是飞机租赁得以产生和发展的基
础 综观各国飞机租赁 其产生和发展的年代都是在该国经济高速发展 投资需
求旺盛的阶段 如 50 年代的美国经济正处于战后经济的复苏时期 而 60 70
年代的日本也处于战后社会经济重建的经济快速增长期 在这些时期中 随着经
济的快速增长航空运输业也同步增长 为飞机租赁的产生奠定了良好的需求基
础 自 50 年代以来 科学技术日新月异 飞机制造厂纷纷加速飞机的更新换代
B707 B737-100/200 B747 DC9 DC10 等波音和麦道系列飞机应运而生 航空
公司也同时加速引进先进的飞机 以保证在竞争中能拥有较强的竞争实力 一方
面 技术的发展使飞机成本大幅提高 另一方面 快速淘汰又加大了飞机的残值
风险 如何在短期内以最低的成本获得最先进的设施 同时规避飞机快速淘汰带
来的残值风险 成为当时航空公司最为关心的问题 租赁的快速 灵活特点可以
使企业在短期内获得最新的设备 而经营租赁的租赁公司承担残值风险 使航空
公司对这种方式更是趋之若鹜 飞机租赁需求市场因此应运而生  
(2) 传统金融工具的缺陷刺激了飞机租赁的发展 发达和成熟的金融市场也
为飞机租赁的发展提供了资金保证 
50 年代以来 美国等西方国家的金融市场及监管体系也日趋成熟 长期资
本市场和短期货币市场发育相当充分 为飞机租赁企业资金的融通提供了物质基
础 经济的快速发展 一方面使银行传统的放贷增加 另一方面也使银行的风险

















较为安全 可靠 风险更分散 银行也愿意向飞机租赁公司提供资金 由于飞机
租赁实际上是银行资本和工商业资本在信贷方面的高度融合和渗透 无论是经营
租赁公司 还是融资租赁出租人 都要依赖健全活跃的货币和资本市场进行资金
筹借 例如两家最大的飞机租赁公司美国国际租赁公司 The International 
Lease Financing Corporation) 和美国通用电器财务公司(GE Capital Service) 
主要是通过发行商业票据和债券直接筹资 而爱尔兰著名的飞机租赁公司 GPA
则通过银团贷款筹借所需资金  
(3) 大萧条改变战后企业经营管理观念模式 促进了飞机租赁业的发展 
经营观念和模式的改变 为飞机租赁业的发展注入了强心剂 二战后 战前
经济大萧条使西方企业经营管理观念机模式有了较大的改变 以往 企业较注重
资产负债管理 在设备引进时 企业更乐于强调拥有较多的资产 主要形式为以
购买或贷款购买所需设备或设施 经济大萧条中企业倒闭的经验教训使许多企业
认识到一个企业的成功不在于资产的多少 而在于是否能够取得较高的收益 因






展 需要引进飞机这样的高科技产品 但是资金缺乏 这种供求矛盾使国际交流
加强 促进了飞机租赁业在国际间的发展  
(5) 政府政策对飞机租赁发展的影响 
飞机租赁在西方国家得以快速发展 各国政府的支持和鼓励功不可灭 没有















信贷机构 美国进出口银行 (Export – Import Bank of United States) 专
门为美国租赁公司在海外 特别是在发展中国家开展的租赁业务提供综合性的出
口信贷 出口担保和政治 商业风险的保险 以中国航空公司为例 美国进出口
银行担保与中国银行担保的贷款相比 航空公司的年筹资成本会降低 70 80 基
本点 basic point 这自然会鼓励飞机租赁向海外扩张 同时也会鼓励本国租





展 这些政策包括允许租赁财产所有人缩短折旧年限 加速折旧及投资减税  
这种折旧方式所产生的折旧额远远高于一般财产折旧额 使出租人的应税所
得成为负值 从而享受税金递延所带来的好处 财产所有人的种种税务好处 大
大刺激了飞机租赁公司开展租赁业务的兴趣 带动了整个飞机租赁产业的发展  
1988 年以前 日本的飞机利用贷款租赁的年限通常为 15 18 年 超过法定
折旧年限 10 年 日式杠杆租赁就是在这个基础上产生并在 80 年代迅速膨胀的一
种租赁形式 在 1986 至 1998 的 10 多年间 日式杠杆租赁成为全球飞机融资最
可靠 最常用的一种方式 根据 航空金融 报道 截止到 1998 年 利用该方
式引进飞机的交易额达到 700 900 亿美元 这种方式所获得的税务好处不仅可
以使出租公司收益 也可使承租人即航空公司获得相当设备投资 3 15 的净
现值好处 就一架飞机至少 3000 万美元的投资来看 这笔净现值收益还是相当
可观 从侧面降低了承租企业的融资和经营成本  
租赁产业在政府的支持下 在一个较短的时间内 快速发展 在经济中占有
了一定的份额 市场行为规范 竞争有序 法制基本健全 在这种情况下 政府
采取渐进式的断奶行为 慢慢取消税务上的优惠政策 目的是为了使租赁产业形
成自身免疫机制 利用市场而不是政府的投资补贴 调节自我的发展  
2. 国际飞机租赁市场的现状与发展趋势 
(1) 现状 













架商用喷气式飞机 其中仅约 360 架 6% 是经营租赁 其中很大部分是传统的
航空公司间相互租赁而非纯粹的经营租赁 而目前世界上有 46 个主要的飞机租
赁出租人见表 1 表 1 中数据来源于以伦敦为基地的飞机咨询机构的统计 46
个主要的飞机租赁出租人所拥有的飞机量为 3800 架/价值 745 亿美元 其中 2800

















1 ILFC 19,133 2 GECAS 18,410 
3 Flightlease 3,322 4 Ansett Worldwide 3,162 
5 Babcock & Brown 2,741 6 debis Airfinance 2,329 
7 ORIX Aircarft Corp 1,744 8 Pegasus Capital Corp 1,730 
9 BAe Asset Management 1,701 10 GATX Capital 1,688 
11 Airbus Asset Management 1,670 12 SALE 1,344 
13 Boullioun Aviation 1,228 14 The CIT Group 1,163 
15 Saab Aircraft Leasing 1,098 16 Tombo Aviation 969 
17 Finova Capital 968 18 UniCapital Air Group 862 
19 Indigo Aviation AB 764 20 Pembroke Group 724 
21 Itochu Aircraft 704 22 Bae Assert Mgt-T/props 615 
23 Triton Aviation Services 598 24 Sunrock Aircraft 589 
25 Bavaria Fluggesellschaft 567 26 Deutsche Structured Finance 520 
27 Aviation Capital Group 519 28 CIT Leasing 485 
29 C-S Aviation Services 402 30 First Chicago Leasing 395 
31 SAAB Aircraft Leasing 359 32 ATR Leasing 259 
33 ING Lease 253 34 Raytheon Aircraft Credit 218 
35 Potomac Capital Leasing Group 204 36 Aircraft Financing and Trading 196 
37 Arkia Leasing 147 38 Dornier Aviation 126 
39 International Air Lease 118 40 US Airways Leasing & Sales 117 
   来源 Airline Business, 2000 年 2 月 
世界租赁市场有两大巨人 国际租赁融资公司 ILFC 和通用电气金融航
空服务公司 GECAS 它们保持着经营租赁出租人的绝对统治地位  
租赁业曾被描述为 两条鲨鱼和 500 条小鱼 但当今租赁业已经演变成鲜
明的三个梯队 首先不论是从机队规模或价值来说 ILFC 和 GECAS 仍为霸主
ILFC 拥有 300 多架飞机 GECAS 所管理的机队多达 900 架 两家的总投资资产均













第二梯队为角逐第三位名次的三名选手 CIT 集团 安塞特世界航空服务公
司 AWAS 和波良航空服务公司 BAS 及其子公司新加坡飞机租赁公司 SALE
第四位 GATX 资本公司 这些公司已具备或将会具有超过 10 亿美元的总投资  
第三梯队包括所有其他的租赁公司 总体来说 他们的总投资均不超过 10








考虑如何拥有飞机 这在近期和中期来讲都将对租赁市场有正面影响  
传统上 在亚洲的航空公司对飞机机队的灵活性没有给予足够的重视 而是
投入大笔的资金购买飞机 在亚洲金融危机后他们不得不重新考虑是否应该拥有
自己机队的全部飞机 亚洲机队中经营租赁的飞机的比例从 1991 年的 9%增长到








在租赁方式的创新方面上 90 年代基于税收的租赁占支配地位 但随着它
的消亡 银行家和融资律师们不得不为他们的主顾寻找其它新的融资安排 最近
出现的日本经营租赁 JOL 结构安排正是许多人期待已久的飞机租赁最基础性
的发展 它得益于是众多期待收益的权益投资者 当 1998 的日本杠杆租赁由于













JOL 创始于 1999 年的下半年 主要是质地良好的航空公司长期融资的选择
如 Aero Lingus, Austrain Airlines Embierates, Iberia 等航空公司 这




JOL 方式正引起国际上广泛的讨论  
二 我国飞机租赁市场的形成 现状与发展趋势 
1979 年以来 随着国家推行改革开放政策和经济社会的全面发展 我国民
航事业进入持续快速发展的新阶段 航空运输在国家的整个交通运输总量中逐年
加大 其中旅客周转量由 1980 年的第 35 位上升到目前的第10 位 旅客周转量
由第 33 位上升到第 7位 为满足航空运输加速发展对运力的需求 我国民航加
快飞机引进和更新换代的步伐  
1. 我国飞机租赁市场的形成 
改革开放以来 我国的经济每年以约 10%的速度增长 人员交往和货物进出
口大幅度增长 有力推动了航空运输业的发展 为了适应日益增长的航空需求
同时也因资金有限及归避风险的需要 飞机租赁应运而生 中国民航自 1980 年
以美国减税租赁方式引进第一架 B747SP 以来 先后利用德法双沽 香港租赁
日本杠杆租赁 美国外国销售公司 美国进出口银行融资租赁 欧洲出口信贷
瑞典租赁 德国减税租赁等不同的融资方式引进飞机 截止到 1997 年底中国民






国内航空公司采用日本杠杆租赁 JLL 的做法已越来越少 自1997 年9 月起
日本财政部将下定决心修改税法 以限制日本杠杆租赁的继续使用 这主要包括














些会计处理方法做出不利的改变 1998 的日本杠杆租赁停止  
据不完全统计 到 1997 年为止 国内航空公司采用融资租赁引进的飞机中
至少 50%的飞机系采用日本杠杆租赁方式融资 由于国内航空公司绝大部分在租
期开始时都没有能力设立日元国外存款以偿付租期内日元租金 而庞大的日元负












中客车飞机融资的主要途径 对于订购的空中客车以及 ATR 飞机的融资而言 采
用有欧洲出口信贷支持的纯财务租赁方式是最基本的融资结构 由于受到东南亚
金融危机的影响 许多国际投资基金纷纷抛售股票而购买比较安全的美国债券
导致美元 10 年债券利率连连下挫 这使得依据美国 10 年债券利率为基准而确定
的大型飞机备忘录 LASU 利率快接近历史的最低水平 预计近期 LASU 利率还
有下降的空间 倘若航空公司此时开始密切注意 LASU 利率走向并及时与空客公
司索取报价 抓住机会固定 LASU 利率 将有利于降低公司飞机租赁的综合成本
除此之外 航空公司还可尝试联合利用德国杠杆租赁市场 以求获取更大的净现
值好处 从而最大限度地降低航空公司的飞机融资成本  
据中国民航总局统计 89 年以来 我国航空公司喷气客机的引进 90 以上






















赁的综合成本 减少公司飞机负债余额的目的  
目前 在国内航空公司以融资租赁形式引进的飞机的购机资金中 大多数是
凭借中资银行对公司租期内所有债务偿还向外方出具担保为条件而筹措的 尽管
中国民航属下的航空公司 17 年来在租金支付上无一违约事件发生 但每年高额
担保费的支出势必影响公司当期的经营成果 目前已上市的航空公司利用其财务
报表 寻求无银行担保融资的可能性越来越大 当然 是否采用无银行担保的融
资方式还应视公司对其有担保和无担保的融资方案的综合经济评估结果而定 同
时考虑到国外出口信贷银行对中资银行反担保的强硬要求 无担保融资也只能是





说 经营租赁飞机的比例还会进一步提高  但其结构特点可能会发生以下一
些变化  
其一 租期尽量缩短 因为租期越短 飞机租期末残值预测就越准确 出租
人根据市场情况处置飞机的灵活性就越大 因而航空公司应付租金就会相比较
低 同时有可能支付的租金预提税支出将减少  
其二 尝试使用出售并回租的方式以增强公司的现金偿付能力 同时根据公
司整体经营战略方针 在分析公司各类机型未来价值走势的基础上 利用回租的













如新加坡航空公司 具备这方面的经验与技巧  
其三 利用经营租赁方式获取试用一种新机型的经验 减少航空公司对新飞
机的盲目引进 控制不必要的成本开支  
至于目前国际上正兴起的 JOL 租赁方式 国内的航空公司已开始进行有关的
讨论 估计不久就会有航空公司尝试进行该项交易  
(c) 将会出现专业飞机租赁出租人 
目前国內虽说还未有专业的飞机租赁出租人出现 但随着有关金融租赁管理
条例的出台 不出多久将会出现中国飞机租赁出租人  
(d) 对完善租赁管理体制的迫切需求 
和我国飞机租赁市场的日趋活跃 交易的频繁所不相称的是不完善租赁管理
体制 目前国内航空公司经营管理能力低下 经营成本居高不下 究其原因是资




















一般租赁主要有以下几种形式 1 经营租赁 2 融资租赁 3 出售/回租 4
复合租赁  
1. 经营租赁 在某些时候又称服务租赁 通常提供融资和维修服务 财产
拥有者称 出租人 使用者称 承租人 一般来说经营租赁要求出租人维修和勤
务设备 这些费用包括在租金等支付的费用中 另外这协议下的支付要求并没有
全部包含资产的所有费用  因为该租期期限大大低于资产的经济寿命 该租赁
有终止条款 可方便违约退出  
2. 融资租赁又称为金融租赁 与经营租赁所不同的是 没有提供维修和勤
务 不可取消 出租人收到的租金应等于设备的全部价格加上一个投资收益  
3. 出售/回租 一般公司将自己的财产 土地 厂房设备出售并在适当时机
租回来 资金的提供者可能是保险公司 商业银行和租赁公司  
4. 复合租赁 许多出租人现在提供宽松且变化以及不同条件下的租约 很难
界定是什么类型 都具有两种类型的特点 可终止取消条款是经营租赁的特点
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